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The objective of this research is to study influence of profitability, financial leverage on 
dividend policy and its effect on stock price. Profitability is measured by ROA (X1), financial 
leverage is measured by DER (X2), dividend policy is measured by dividend payout ratio (Y) on 
stock price (Z) is measured with price per share when closed price. The population of this study 
is consume goods companies. This research uses 48 companies from  2007 to 2012 (pooled 
data). Sample selection applies sensus techniques and criteria thus obtained 8 companies. 
Analysis of data used is path analysis with SPSS program. 
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Investasi di pasar modal sekurang-kurangnya perlu memperhatikan dua hal, yaitu 
keuntungan yang diharapkan dan resiko yang mungkin terjadi.Oleh karena itu investor perlu 
memiliki sejumlah informasi penting lainnya seperti informasi ekonomi dan politik, dimana 
informasi ini berkaitan dengan dinamika harga saham agar dapat mengambil keputusan tentang 
perusahaan mana yang lebih layak untuk dipilih.Informasi yang diperoleh dari perusahaan 
lazimnya berdasarkan pada kinerja perusahaan yang tercermin dalam laporan keuangan (Sunarko 
dan Kartika, 2003).  Diketahui bersama bahwa investor menginvestasikan dananya dengan 
tujuan mencari pendapatan atau tingkat kembalian investasi (return) baik berupa pendapatan 
dividen maupun pendapatan dari selisih harga jual saham terhadap harga belinya (capital gain). 
Pembayaran deviden tunai membantu mengurangi ketidak pastian investor dalam aktivitas 
investasinya di perusahaan. 
Kebijakan pembayaran dividen menjadi perhatian bagi pemegang saham, melalui 
kebijakan ini perusahaan dinilai membagikan sebagian dari keuntungan bersih kepada pemegang 
saham secara tunai. Kebijakan ini merupakan salah satu cara untuk meningkatkan kesejahteraan 
pemegang saham perusahaan. Kebijakan dividen merupakan kebijakan yang sangat penting 
dalam suatu perusahaan, sebab akan melibatkan dua pihak yaitu para pemegang saham dan juga 
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manajemen perusahaan. Menurut Miswanto (1998:80) dividen yang akan dibagikan oleh 
perusahaan dibagi menjadi dua yaitu dividen kas dan non kas.  
Kebijakan dividen juga dipengaruhi oleh financial leverage, menurut Brigham dan 
Ehrhardt (2002) dalam Suherli dan Harahap (2004) semakin besar leverage perusahan maka 
cenderung untuk membayar dividennya lebih rendah dengan tujuan untuk mengurangi 
ketergantungan pada pendanaan secara eksternal. Semakin besar proporsi utang yang digunakan 
untuk struktur modal suatu perusahaan, maka akan semakin besar pula jumlah kewajibannya 
yang akan mempengaruhi besar kecilnya dividen yang akan dibagikan. 
Perusahaan industri barang konsumsi yang dikatakan memiliki prospek yang baik dan 
memiliki peluang terus berkembang, ternyata tidak didukung oleh jumlah perusahaan yang 
membagikan dividen setiap tahunnya. Hasil penelitian Waruwu (2011) menyebutkan bahwa 
hanya terdapat 10 perusahaan yang membagikan dividen kas dari total 33 perusahaan industri 
barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia khususnya periode 2004-2010. Kesepuluh perusahaan 
tersebut adalah Aqua Golden Missisipi Tbk (AQUA), Tiga Pilar Sejahtera Tbk (DLTA), Gudang 
Garang Tbk (GGRM), TP. HM Sampoerna Tbk (HMPS), Indofood Suskes Makmur Tbk 
(INDF), Kimia Farma Tbk (KAEF), PT. Merck Tbk (MERK), PT. Mayora Indah Tbk (MYOR), 
PT. Tempo Scan Pasifik Tbk (TSPC), dan Unilever Indonesia Tbk (UNVR). Hal tersebut sangat 
kecil dibandingkan jumlah seluruh perusahaan industri barang konsumsi yang ada di Bursa Efek 
Indonesia. 
Sehubungan dengan uraian tersebut, motivasi peneliti dalam melakukan penelitian yaitu 
menguji pengaruh profitabilitas dan financial leverage suatu perusahaan dengan kebijakan 
dividen kas perusahaan manufaktur industri barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia serta 
dampaknya terhadap harga saham. Profitabilitas diukur dengan return on assets (ROA),  
financial leverage diukur dengan debt equity ratio (DER), kebijakan dividen diukur dengan 
dividend payout ratio (DPR) dan harga saham dicerminkan oleh harga pasar penutupan (closing 
price). 
Penelitian ini memiliki tujuan untuk mendapatkan bukti empiris mengenai profitabilitas, 
financial leverage berpengaruh terhadap kebijakan dividen, juga kebijakan dividen berpengaruh 
terhadap harga saham. 
Pembahasan hasil penelitian ini akan dibagi menjadi beberapa sub bab. Sub bab berikut 
akan membahas mengenai kajian Pustaka, kerangka pemikiran dan hipotesis, sub bab ketiga 
mengenai metodologi penelitian yang digunakan untuk menguji hipotesis. Sub bab keempat 
membahas mengenai hasil analisis dan pembahasan dan sub bab terakhir mengenai kesimpulan, 
keterbatasan dan saran. 
 
2. KAJIAN KEPUSTAKAAN 
 
Harga Saham 
Saham adalah salah satu bentuk efek yang diperdagangkan dalam pasar modal. Saham 
merupakan surat berharga sebagai tanda pemilikan atas perusahaan penerbitnya. Saham juga 
berarti sebagai tanda penyertaan atau pemilikan seorang atau badan dalam suatu perusahaan 
terbuka (Sunariyah, 2004:168).Saham menarik bagi investor karena berbagai alasan. Bagi 
beberapa investor, membeli saham merupakan cara untuk mendapatkan kekayaan besar (capital 
gain) yang relatif cepat. Sementara bagi investor yang lain, saham memberikan penghasilan yang 
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berupa dividen. Menurut Yarnest (2004) “Harga saham adalah nilai bukti penyertaan modal pada 
perseroan terbatas yang telah listed di bursa efek, dimana saham tersebut telah beredar 
(outstanding securities). Harga saham dapat juga didefenisikan sebagai harga yang dibentuk dari 
interaksi antara para penjual dan pembeli saham yang dilatarbelakangi oleh harapan mereka 
terhadap keuntungan perusahaan”. 
 
KEBIJAKAN DIVIDEN. 
Kebijakan dividen merupakan bagian yang tidak dapat dipisahkan dengan keputusan 
pendanaan perusahaan. Menurut Martono dan Harjito (2008:253), kebijakan dividen (dividend 
policy) merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan pada akhir tahun akan 
dibagi kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau akan ditahan untuk menambah modal 
guna pembiayaan investasi di masa yang akan datang. Sedangkan menurut Husnan (1996:380), 
kebijakan dividen menyangkut tentang masalah penggunaan laba yang menjadi hak para 




Profitabilitas dapat menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 
sebagai kelebihan pendapatan daripada biaya (Foster, 1986:67), keuntungan bagi investor adalah 
dapat membandingkan antar perusahaan untuk melihat perbedaan sumber daya yang dimiliki, 
sedangkan bagi kreditor profitabilitas digunakan untuk memutuskan apakah memberikan 
pinjaman atau tidak.  
 
FINANCIAL LEVERAGE 
Financial leverage merupakan tingkat sampai sejauh mana sekuritas dengan laba tetap 
(utang dan saham preferen) di gunakan dalam struktur modal perusahaan (Brigham dan Houston, 
2001:17).Leverage ratio adalah setiap pengunaan aset atau dana yang membawa konsekuensi 
biaya dan beban tetap. Leverage menunjukkan adanya risiko keuangan. Risiko keuangan adalah 




Bertitik tolak dari permasalahan yang diajukan dan tujuan penelitian, maka dugaan 
sementara atau hipotesis sebagai jawaban atas masalah dalam penelitian ini sebagai berikut: 
1. Profitabilitas dan financialleverage secara bersama-sama berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen pada Emiten Manufaktur Industri Barang Konsumsi di Bursa Efek 
Indonesia periode 2007-2012. 
2. Profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
3. Financialleverage berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
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3. METODOLOGI PENELITIAN 
 
Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan metode penelitian sensus dimana populasi 
dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur industri barang konsumsi sebesar 48 
perusahaan. 
 
Operasional Variabel Penelitian 
Variabel Eksogen 
1. Profitabilitas (X1).  
Brigham dan Houston (2001:197) menyatakan bahwa profitabilitas adalah hasil 
bersih dari serangkaian kebijakan dan keputusan. Dengan demikian bagi investor jangka 
panjang akan sangat berkepentingan dengan analisa profitabilitas ini.Alasan pemakaian 
ROA sebagai indikator profitabilitas karena ROA lebih menggambarkan kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat asset tertentu. 
 
2. Financial Leverage (X2) 
Menurut Brigham dan Houston (2001:174) financial leverage merupakan 
tingkat sampai sejauh mana sekuritas dengan laba tetap (utang dan saham preferen) di 
gunakan dalam struktur modal perusahaan. Indikator yang digunakan dalam financial 
leverage  adalah DER (debt to equity ratio). Rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah 
dana yang disediakan peminjam (kreditor) dengan pemilik perusahaan. Alasan 
menggunakan DER dalam mengukur financial leverage karena lebih mencerminkan 
perbandingan antara kewajiban (utang) perusahaan dengan ekuitas yang dimilikinya 




Dalam penelitian ini yang dimaksud dengan variabel endogen adalah kebijakan dividen 
dan harga saham, menurut Sunariyah (2004:168) saham berarti sebagai tanda penyertaan atau 
pemilikan seorang atau badan dalam suatu perusahaan terbuka. Penentuan harga saham dapat 




Dalam penelitian ini variabel intervening adalah kebijakan dividen.Kebijakan dividen 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah kebijakan tunai.Menurut Martono dan Harjito 
(2008:253), kebijakan dividen (dividend policy) merupakan keputusan apakah laba yang 
diperoleh perusahaan pada akhir tahun akan dibagi kepada pemegang saham dalam bentuk 
dividen atau akan ditahan untuk menambah modal guna pembiayaan investasi di masa yang akan 
datang. 
 
Rancangan Pengujian Hipotesis 
 Pengujian hipotesis dilakukan untuk menentukan penerimaan atau penolakan hipotesis 
yang telah ditentukan sebelumnya.Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan model 
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analisis jalur (path analysis), yaitu path bi variate yang merupakan perluasan dari model analisis 
regresi linear berganda.Penelitian ini merupakan penelitian sensus, oleh karena itu tidak 
dilakukan uji asumsi klasik, uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, uji 
autokorelasi maupun uji statistik.Kesimpulan diambil langsung dari nilai koefisien jalur masing-
masing variabel dan koefisien determinasi (R
2
). 
 Penelitian ini menggunakan model analisis jalur (path analysis), yaitu path bi variate 
yang merupakan perluasan dari model analisis regresi linear berganda. Dengan formulasi sebagai 
berikut : 
Y=  𝜌yx1 x1+ 𝜌yx2x2…………………………(1) 
Z = 𝜌zyY + ε2  ..…………………………....(2) 
Keterangan: 
Y   = Kebijakan Dividen 
Z  = Harga Saham 
𝜌  = Koefisien Jalur  
X1  = Profitabilitas 
X2  = Financial Leverage 
ε  = error term 
 
• Kriteria pengujian hipotesis adalah : 
1. Rancangan Hipotesis secara bersama-sama. 
H01 :𝜌yx1 =𝜌yx2 =0 ; Profitabilitas dan financial leverage tidak berpengaruh terhadap kebijakan   
dividen pada emiten Manufaktur Industri Barang Konsumsi di Bursa Efek 
Indonesia periode 2007-2012. 
Ha1 : Paling sedikit ada satu 𝜌yxi (i=1,2) ≠ 0 ; Profitabilitas dan financial leverage berpengaruh 
terhadap kebijakan   dividen pada emiten Manufaktur Industri Barang 
Konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2007-2012. 
Untuk menguji besarnya (kuatnya) pengaruh variabel eksogen secara bersama-sama terhadap 
variabel endogen dengan nilai koefisien determinasi (R2) dalam persentase (%). 
• Menentukan kriteria penerimaan dan penolakan hipotesis 
𝜌yx1 = 𝜌yx2 = 0 ;H01 diterima, dan Ha1 ditolak 
Ha1 :Paling sedikit ada satu 𝜌yxi (i=1,2) ≠ 0 ;H01 ditolak, dan Ha1 diterima 
JikaH01 : ρyx1 = ρyx2 = 0 atau R2 = 0 : H01 diterima (Ha1 ditolak). Jika paling sedikit ada satu  
ρyi ≠ 0 (i =X1, X2) atau R2 ≠ 0 : H01 ditolak (Ha1 diterima). H01 diterima (Ha1 ditolak) artinya 
variabel eksogen secara bersama-sama tidak berpengaruh terhadap variabel endogen, sedangkan 
H01 ditolak (Ha1 diterima) artinya variabel eksogen secara bersama-sama berpengaruh terhadap 
variabel endogen. 
 
2. Rancangan Hipotesis Secara Parsial 
• Menentukan hipotesis nol (H0) dan hipotesis alternatif (Ha) untuk hipotesis kedua.  
H02 :𝜌yx1 = 0 ; Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada emiten 
Manufaktur Industri Barang Konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2007-
2012. 
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Ha2 :𝜌yx1 ≠ 0 ; Profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada emiten Manufaktur 
Industri Barang Konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2007-2012. 
• Menentukan hipotesis nol (H0) hipotesis alternatif (Ha) untuk hipotesis ketiga. 
H03 :𝜌yx2 = 0 ; Financial leverage tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada emiten 
Manufaktur Industri Barang Konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2007-
2012. 
Ha3 :𝜌yx2 ≠ 0 ; Financial leverage berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada emiten 
Manufaktur Industri Barang Konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2007-
2012. 
• Menentukan hipotesis nol (H0) hipotesis alternatif (Ha) untuk hipotesis keempat. 
H04: 𝜌zy = 0 ; Kebijakan Dividen tidak berpengaruh terhadap harga saham pada emiten 
Manufaktur Industri Barang Konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2007-
2012. 
Ha4 :𝜌zy ≠ 0 ; Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap harga saham pada emiten Manufaktur 
Industri Barang Konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2007-2012. 
• Menentukan kriteria penerimaan dan penolakan hipotesis 
- Jika 𝜌yx1= 0: H02 diterima (Ha2 ditolak); jika 𝜌yx1 ≠ 0: H02 ditolak (Ha2 diterima). 
- Jika 𝜌yx2= 0: H03 diterima (Ha3 ditolak); jika 𝜌yx2≠ 0: H03 ditolak (Ha3 diterima). 
- Jika 𝜌zy = 0: H04 diterima (Ha4 ditolak); jika 𝜌zy  ≠ 0: H04 ditolak (Ha4 diterima). 
Besar kecilnya korelasi variabel eksogen terhadap variabel endogen ditentukan dengan 
menggunakan klasifikasi Sarwono (2007:35) sebagai berikut: 
0- 0,25  : Korelasi sangat lemah 
> 0,25-0,50 : Korelasi cukup 
> 0,50-0,75 : Korelasi kuat 
> 0,75-1,00 : Korelasi sangat kuat   
Berdasarkan klasifikasi tersebut, maka dapat diklasifikasikan besar kecilnya pengaruh 
variabel eksogen terhadap variabel endogen dengan cara mengkuadratkan koefisien korelasi 
sebagai berikut: 
 0- 0,063 :  sangat lemah 
> 0,063-0,25 :  cukup 
> 0,25-0,56 :  kuat 
> 0,56-1,00 :  sangat kuat 
Untuk mengetahui besarnya pengaruh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model 
penelitian )(  dihitung dengan cara sebagai berikut:  = 1- 2R .Pengujian-pengujian diatas 
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4. HASIL PEMBAHASAN 
 
Pengujian Hipotesis 
Tabel 1.Profitabilitasdan financial leverage secara bersama-sama berpengaruhterhadap 
kebijakan dividen. 
Model Summary 









1 .477a .228 .193 .25053 
a. Predictors: (Constant), DER, ROA 
 
Dengan demikian dapat dikatakan bahwa profitabilitas dan financial leverage secara 
bersama-sama berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
 
Tabel 2.Pengaruh Profitabilitasterhadap Kebijakan Dividen 










(Constant) .213 .064   
ROA .788 .286 .371 
DER -.084 .028 -.395 
a. Dependent Variable: DPR 
 
Keterkaitan profitabilitas dengan kebijakan dividen dapat dituliskan dalam persamaan  
Y= 0,371 X1 + ε1. 
Y= -0,395 X2 + ε1 






  B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 4.776.191 2.113.920   
DPR 
-
2.114.089 5.386.895 -.058 
a. Dependent Variable: SAHAM 
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Keterkaitankebijakan dividen terhadap harga saham dapat dituliskan dalam persamaan  
Y= 0,371 X1 -0,395 X2 + ε1 
Z= -0,058 + ε2 
 
Pembahasan Hasil Penelitian 
Pengaruh  Profitabilitasdan Financial Leverage secara Bersama-Sama terhadap Kebijakan 
Dividen. 
 Pengaruh profitabilitas dan financial leverage secara bersama-sama terhadap kebijakan 
dividen tidak sama dengan 0 (nol), yakni (ρYXi)2 sebesar 0,228. Nilai koefisien determinasi 
sebesar 0,228 menunjukkan bahwa profitabilitas dan financial leverage secara bersama-sama 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen sebesar 22,8%, sedangkan sisanya sebesar 77,24% 
dipengaruhi oleh variabel-variabel lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini (ε). Mengacu 
pada pendapat Sarwono (2007:35) pengaruh 0,228 tersebut menunjukkan bahwa profitabilitas 
dan financial leverage secara bersama-sama memiliki pengaruh yang cukup kuat terhadap 
kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur industri barang konsumsi di Indonesia periode 
2007-2012. 
 
PengaruhProfitabilitas terhadap Kebijakan Dividen 
Perhitungan nilai koefisien jalur pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen 
diperoleh sebesar 0,371.Berdasarkan rancangan pengujian hipotesis, syarat untuk menyatakan 
nilai pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen apabila ρYX1 ≠ 0.Nilai koefisien Path 
sebesar 0,371 memenuhi syarat untuk menerima hipotesis (ρYX1 ≠ 0).Oleh karena itu, hasil 
penelitian ini menerima Ha2, yaitu profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Besarnya pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen ditunjukkan oleh koefisien 
determinasi (ρYX1)2 sebesar (0,371)2 = 0,13764. Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas 
memiliki pengaruh yang cukup kuat terhadap kebijakan dividen yaitu sebesar 13,76%. 
 
Pengaruh Financial Leverage terhadap Kebijakan Dividen 
Nilai koefisien jalur pengaruh financial leverage terhadap kebijakan dividen diperoleh 
sebesar -0,395. Nilai koefisien jalur -0,395 memenuhi persyaratan penerimaan hipotesis Ha3: 
ρYX2 ≠ 0, artinya financial leverage berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Pengaruh 
financial leverage terhadap kebijakan dividen ditunjukkan oleh koefisien determinasi (ρYX2)2 
sebesar (-0,395)2 = 0,156025. Hal ini menunjukkan bahwa financial leverage berpengaruh cukup 
kuat terhadap kebijakan dividen yaitu sebesar 15,6%.  
 
Pengaruh  Kebijakan dividen terhadap Harga saham. 
Nilai koefisien jalur pengaruh kebijakan dividen terhadap harga saham sebesar -0,058. 
Berdasarkan rancangan pengujian hipotesis, syarat untuk menyatakan kebijakan dividen 
berpengaruh terhadap harga saham apabila ρzy ≠ 0, nilai koefisien jalur sebesar -0,058 
menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap harga saham. Pengaruh 
kebijakan dividen terhadap harga saham ditunjukkan oleh koefisien determinasi (ρzy)2 sebesar  (-
0,058)2  = 0,3364 atau sebesar 0,3%. Hal ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen memiliki 
pengaruh yang cukup terhadap harga saham yaitu sebesar 0,3%. 
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5. KESIMPULAN DAN SARAN 
 
Kesimpulan 
Berdasarkan hasil pengujian  dan analisis yang telah dilakukan mengenai pengaruh 
profitabilitasdan financial leverage terhadap kebijakan dividen serta dampaknya terhadap harga 
saham pada perusahaan yang tergabung dalam industri barang konsumsi periode 2007-2012 
dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 
1. Profitabilitas dan financial leverage secara bersama-sama berpengaruh 
terhadapkebijakan dividen. Profitabilitasdan financial leverage  secara bersama-sama 
memiliki pengaruh yang cukup kuat  terhadap kebijakan dividen  yaitusebesar 22,8 % 
2. Profitabilitas  berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Profitabilitasmemiliki 
pengaruh yang cukup kuat terhadap kebijakan dividen yaitu hanya sebesar 13,76%. 
3. Financial leverage berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.Financial leverage 
memiki pengaruh yang cukup kuat terhadap kebijakan dividen yaitu hanya sebesar 
15,6%. 
4. Kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadapharga saham. Kebijakan dividen 
memiliki  pengaruh yang cukup kuat terhadapharga saham yaitusebesar 0,3%. 
 
Saran 
Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan, maka disarankan untuk peneliti selanjutnya 
sebagai berikut: 
1. Untuk menganalisis variabel-variabel lain dalam memprediksi kebijakan dividen seperti: free 
cash flows, GCG, likuiditas, investasi dan tingkat pertumbuhan dan lain sebagainya. 
2. Memperluas objek penelitian, hal ini dimaksudkan agar kesimpulan yang dihasilkan dari 
penelitian  tersebut memiliki cakupan yang lebih luas dan tidak hanya merupakan perusahaan 
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